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 یده ـچک
 

 با. كنندبا جدا شدن مالكيت از مدیریت در شركت هاي سهامي، مدیران به عنوان نماینده سهامداران، شركت را اداره مي
مي ایجاد شود، مي گفته نمایندگي مشكل آن به كه سهامدارن و مدیران بين منافع تضاد نمایندگي، رابطه گيريشكل
عتمادي ناشي از مفهوم خطر اخلاقي در بحث عدم تقارن اطلاعاتي، ا بي كردن مرتفع و نمایندگي مسئله حل جهت. گردد

بر  يشركت تيحاكم هايمولفه ريدر بازارهاي جهاني، مفهوم حاكميت شركتي مطرح شد. در این  مقاله سعي شده است تاث
در ایران مورد بررسي قرار گيرد. پس از طراحي شاخص ها ي  يتجار يبانكها يگذار هیو سرما ياعتبار ماتيتصم
از سازمان بورس اوراق بهادار  1971تا  1978اطلاعات معاملات انجام شده در دوره پژوهشي پنج ساله   ،يشركت تيحاكم

ر انتخاب شده است. كه د کيستماتيباشد كه با روش حذف س يبانک م 10. نمونه آماري مشتمل بردیجمع آوري گرد
استفاده شده  يو همبستگ يخط ونيپژوهش از رگرس اتيفرض يسبرر يبرا قيتحق نیبانک بودند، در ا -سال78مجموع 

و  يبنداستفاده شده است. آنچه در جمع Eviews افزار نرم از تحقيق فرضيات آزمون و هااست. جهت تجزیه تحليل داده
 يباراعت ماتيبر تصم يشركت تياست  درجه حاكم نیعنوان كرد، ا توانيم قيتحق يهاهيآزمون فرض يكل يريگجهينت

 بانک ها اثر دارد. يگذار هیسرما ماتيبانک ها  و تصم

 

 بانک ها  ياعتبار ماتيتصم ،يشركت تيبانک، حاكم گذاريهیسرما ماتيتصم یدی:ـان کلـواژگ
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 مقدمه  -1
كنند. با شكلرا اداره مي  هاي سهامي، مدیران به عنوان نماینده سهامداران، شركت با جدا شدن مالكيت از مدیریت در شركت

گردد. جهت حل نمایندگي گفته مي شود، ایجاد مي گيري رابطه نمایندگي، تضاد منافع بين مدیران و سهامدارن كه به آن مشكل
مفهوم خطر اخلاقي در بحث عدم تقارن اطلاعاتي، در بازارهاي جهاني،  مسئله نمایندگي و مرتفع كردن بي اعتمادي ناشي از

حاكميت شركتي بيش از هر چيز حيات سالم بنگاه اقتصادي را در دراز  این فرض وجود دارد كه، رح شد.مفهوم حاكميت شركتي مط
شده حاكميت  هاي مالي بين المللي نيز رویه هاي اصلاحموسسه كند. هدف قرار مي دهد و از منافع سهامداران محفاظت مي مدت

دانسته و آن را در ایجاد رونق اقتصادي و  دستيابي به سرمایه جهاني ها برايشركتي را طریقي براي تقویت توانایي رقابتي شركت
 (. 78-11، 1978)حميد صدیق قرائي،  افزایش اشتغال موثر مي دانند

هاي غير این تحقيق به بررسي ارتباط ميان حاكميت شركتي و مدیریت مالي )مدیریت درآمدها و مدیریت سرمایه گذاري
این مطالعه ارتباط بين معيارهاي مهم حاكميت شركتي با تصميمات مدیریت مالي  پردازد. درمي استاندارد( در صنعت بانكداري

تواند باعث كاهش مشكلات كارگزاري و بهبود بررسي مي شود و این سوال مطرح مي شود كه آیا این ارتباط و همكاري مي
ها ت سریع تكنولوژي باعث شده كه بسياري از شركتتصميمات مدیریت مالي شود. جهاني شدن اقتصاد و افزایش رقابت و پيشرف

(. بازار سرمایه براي سيستم 191، 1،1889بازار سرمایه بهره بگيرند )سيروپولس و تئوتوكس گذاري مالي درهاي سرمایهاز فرصت
ه از جداسازي حاكميت شركتي ارزش زیادي قائل است زیرا این سيستم مشكلات وسيع كارگزاري را مرتفع مي كند. مشكلاتي ك

مالكيت و مدیریت و نزاع بر سرسود ميان سهامداران كنترل كننده و غير كنترل كننده ناشي مي شود. و شاید حتي باعث شود كه 
هاي اي از فرایند(. حاكميت شركتي مجموعه1818، 1مدیران از خود سر برعليه سود سهامداران اقدام كنند )بب چاک و ویز بک

گيريدهد. بنابراین حاكميت شركتي در تصميمقانوني است كه مدیریت یا كنترل شركت را تحت تاثير قرار ميفرهنگي، سازماني و 
ها حائز اهميت است. تحقيقات قبلي با استفاده از اطلاعات صنایع مختلف ارتباط ميان هاي استراتژیک شركت در همه حوزه

ار داده اند. این مطالعه به بررسي دقيق ارتباط حاكميت شركتي و حاكميت شركتي و مدیریت سود شركت ها را مورد بررسي قر
 صنعت بانكداري مي پردازد. مدیریت سود و تصميمات سرمایه گذاري غيراستاندارد در

-فعاليت در منابع مصرف از سو یک از كه است آن مستلزم بهينه حد در گذاري سرمایه یا گذاري سرمایه كارایي این، بر علاوه
 كه فعاليت هایي سمت به منابع دیگر، سوي از و شود جلوگيري است شده انجام مطلوب حد از بيش آن در گذاري سرمایه كه هایي

هاي نادرست ریشه رفتاري دارند. مثلا اگر گذاريشود.همچنين مشخص شد كه سرمایه هدایت دارد گذاري سرمایه به بيشتري نياز
تواند گذاري ميدارد، از بينش و آگاهي بالاتري برخوردار باشد با كاهش مبلغ سرمایهگذاري مدیر عامل شركتي كه قصد سرمایه

 (.91، 1811، 9نتيجه باعث افزایش ارزش سهام شركت شود )چن و لين در گذاري كارآمدتر و صحيح تري ارائه كند وسرمایه
اران مي توانند با اعمام سيستم حاكميت در این سطح اگر تصميم گيران براساس تمایلات شخصي خود عمل مي كنند، سهامد

كه  یيهااست كه شركت نیما ا هيفرضشركتي این روند را محدود و از سرمایه گذاري هاي نامناسب و غيرسودآور جلوگيري كنند. 
ت اقداما مجزا است، رهیمد ئتيه سيعامل از رئ ریاست و سمت مد يجار يشركت تيو در آنها حاكم كوچكتردارند رهیمد ئتيه

نسبت به  كتركوچ يهارهیمد ئتياست كه ه نیا هيفرض شود. سودآوري ريغ يهايگذارهیباعث كاهش سرما يشركت تيحاكم
كردن  تيدهد كه فعال ينشان م يقبل قاتيتحق كنند.يتر عمل مموثر خاص بهتر و يهايريگميتصم بزرگتر در يها رهیمد ئتيه

موارد  نیكسب كنند كه ا يشتريتخصص و مهارت ب تجربه، رانیشود كه مد يباعث م گرید يهاشركت يها رهیمد تيدر هئ
 يگذار هیتواند سرما يم يشركت تيحاكم يعملكرد تهيكم کیحضور  ليدل نيبه هم .اشندب يم حيصح يريگ ميتصم يبرا يابزار

نفر  کی رهیمد ئتيه سيعامل و رئ ریكه مد يوجود دارد كه هنگام ينيشواهد ع ي،قيبر اساس تحق دهد. شیرا افزا مدآكار يها
نشات  سازماني يمخرب شود كه از رفتارها يهايگذارهیاتخاذ كند كه منجر به سرما ينادرست ماتيتواند تصم يفرد م نیا است،

كارگزار گوید كه ممكن است سهامداران بتوانند از طریق مكانيزم حاكميت شركت بتوانند مشكلات تئوري كارگزاري مي .رنديگ يم
را برطرف كنند. علاوه بر این باید مشخص شود كه آیا این مكانيزم در كاهش مشكلات كارگزار در بخش هاي خصوصي و خاص 
مانند صنعت بانكداري نيز موثر است یا خير؟ این موضوع محرک و انگيزه این پژوهش تجربي است و ما سعي كرده ایم كه در این 

 دازیم.تحقيق به بررسي این موضوع بپر
 

 

 

                                                           
1. Syriopoulos& Theotokas 
2. Bebchuk& Weisbach 
3. Chen& Lin 
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 ادبیات نظری، پیشینه و فرضیه های پژوهش -2 
 دارد سعي راستا این در و داده قرار هدف در بلندمدت را شركت حيات چيز، هر از بيش شركتي حاكميت نظام 1شركتي حاكميت

 عموم حقوق تضييع و مختلف هايگروه ميان ثروت ناخواسته از انتقال و پشتيباني ها شركت مدیران درمقابل سهامداران منافع از تا

 از شده، هاشركت كنترل در تمركز عدم افزایش باعث كه است معيارهایي شامل حاكميت شركتي كند. جلوگيري جزء، داران سهام و

از  هاشركت كه شود مي سبب شركتي حاكميت مطلوب نظام بخشد. مي بهبود را ها شركت عملكرد و اجرایي كاسته مدیران قدرت
 شركت برابر در نظر بگيرند، در دارند، فعاليت آن در كه اي جامعه و سود صاحبان منافع كنند، استفاده موثري نحو به خود يسرمایه

 كه داشت نظر در باید شوند. مدت هاي بلند سرمایه جذب و گذاران سرمایه اعتماد جلب سبب و باشند پاسخگو سهامداران و ها

 استراتژي هاي و رهبري ماهيت به مسأله این زیرا نمي شود. خوب هاي شركت آمدن وجود به باعث تنهایي به خوب حاكميت

 (.1901)احمدوند،  گردد مي شركت باعث نابودي حتما بد حاكميت ولي دارد. بستگي نيز شركت
مرتبط با مشكلاتي از هاي هاي نمایندگي )هزینههاي حاكميت شركتي به هزینهمطابق با تئوري نمایندگي وجود انواع مختلف مكانيزم

قبيل اهداف متفاوت و عدم تقارن اطلاعاتي( بستگي دارد. بنابراین، وجود سيستم حاكميت شركتي مناسب موجب مي شود كه مدیران در 
 ( بيان مي كنند كه بدون وجود مكانيزم1709) 1دنبال كردن اهداف خود و ضرر رساندن به منافع سهامداران دل سرد شوند. فاما و جنسن

هاي حاكميت شركتي مناسب احتمال بيشتري وجود دارد كه مدیران از حداكثرسازي منافع سهامداران منحرف شوند و ممكن است 
تصميماتي را اتخاذ نمایند كه در راستاي منافع سهامداران و سرمایه گذاران نباشد. یكي از تصميمات مهم شركت، تصميمات مربوط به 

ات شركت ضروري مي باشد. از آنجایي كه مدیران نقش موثري در اتخاذ این تصميمات دارند ممكن است سرمایه گذاري است كه براي حي
 (.1819 ،9و همكاران از تصميمات مطلوب سرمایه گذاري منحرف شوند )چن

ر بازارهاي سرمایه گذاري تاثير دارد. اول اینكه، مشكلات عدم تقارن اطلاعاتي دحاكميت شركتي حداقل به دو طریق بر كارایي سرمایه
هاي با ساختار حاكميت شركتي بهتر مي تواند تضاد منافع بين شود. در بازارهاي ناقص، شركتموجب محدودیت در تامين منابع خارجي مي

كرده و  تر دسترسي پيداهاي با ریسک پایيندهد كه به بدهيها اجازه مياعتباردهندگان و سهامداران را كاهش دهد. این رویكرد به شركت
گذاري را بهبود بخشند. چنين كاهشي در ميزان هزینه سرمایه، ممكن هاي سرمایه را كاهش دهند و از این طریق كارایي سرمایههزینه

ها ممكن است به دليل كمبود وجه نقد قادر به تامين هاي سرمایه گذاري را تسهيل نماید، در غير این صورت شركتاست تامين مالي پروژه
گذاري نباشند. بدین مفهوم، شركت هاي با مكانيزم حاكميت شركتي مناسب تر باید بتواند كارایي سرمایه گذاري را هاي سرمایهروژهمالي پ

 (.1811، 4از طریق تسهيل دسترسي به منابع خارجي و كاهش هزینه طرح هاي سرمایه گذاري جدید، كاهش دهند )چئونگ و همكاران

گذاري در دارد مدیران تمام وجوه نقد را براي سرمایه( اظهار مي1701)5مشكلات نمایندگي، جنسندوم این كه، در پاسخ به 

شود. با گفته مي« پدیده ساختن امپراطوري»كنند. به چنين رویكردي اصطلاحا هاي با خالص ارزش فعلي منفي مصرف ميپروژه
زایش بيش از حد در اندازه شركت در تضاد مستقيم با منافع هاي رشد كم باشد، افاین وجود، در صورتي كه شركت داراي فرصت

شود كه مدیران به تمام منابع شركت )جریان هاي نقد آزاد( سهامداران است. در حقيقت، گرایش به ساختن امپراطوري موجب مي
ایي كه موجب افزایش اندازه هگذاري در پروژهدسترسي پيدا كنند. دسترسي بيش از حد به منابع شركت، مدیران را به سمت سرمایه

هایي با خالص ارزش فعلي دهد. اساسا مدیران تمایل دارند حتي در پروژهشركت شده و بر ارزش شركت تاثيري ندارد، سوق مي
(. 1،1881گذاري كنند )دگریز و دي جونگدهد و بر منابع شخصي مي افزاید، سرمایهمنفي تا مادامي كه اندازه شركت را افزایش مي

تواند مانع ساختن امپراطوري جدید مدیران و سرمایه گذاري در پروژه هایي با خالص هاي حاكميتي شركتي مناسب ميانيزممك
 (. 9،1811ارزش فعلي منفي شود )چيونگ و همكاران

رند. با توجه به این زماني كه سهم مدیران موظف در هيات مدیره بالا باشد، مدیران اختيار بيشتري در مورد تصميمات سرمایه گذاري دا
باشد به احتمال زیاد سهامداران و اعتباردهندگان خواستار اعضاي هيات مدیره كه رشد شركت وابسته به مخارج تحت اختيار مدیران مي

 غيرموظف بيشتري براي نظارت بر اقدامات هيات مدیره موظف باشند. به عبارت دیگر، سهامداران و اعتباردهندگان تمایل بيشتري به
هاي نمایندگي تعدیل هاي شركت دارند. در نتيجه، با این كار هزینهگذاريافزایش تعداد مدیران غيرموظف براي حفاظت از سلامت سرمایه

 (.1819، 0و همكاران یابد )فرانسيسگذاري شركت بهبود ميشده و با نظارت موثر بر رفتار مدیران، كارایي تصميمات سرمایه

                                                           
1. corporate governance 
2. Fama & Jensen 
3. Chen et al 
4. Cheung et al 

5-Jensen 

6. Degryse& DeJong 
7. Cheung et al 
8. Francis et al 
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ها اطلاع كافي ندارند. گذاران از این فرصتگذاري مطلوب مطلع هستند، در حالي كه سرمایهسرمایههاي مدیران از فرصت
هایي با خالص ارزش فعلي مثبت را تامين مالي نمایند. گذاري كمتر از حد شوند و پروژهها ممكن است دچار سرمایهبنابراین، شركت

شود )مولو و گذاري بيشتر از حد ميدن منافع شخصي است كه منجر به سرمایهفرضيه دیگر، وجود اختيارات مدیریتي براي دنبال كر
 (.1889، 1پيو

 در مثلا شركتي حاكميت قوي هايداراي مكانيزم هاشركت برخي آیند.مي بوجود زمان مرور به شركتي حاكميت هاي مكانيزم

ضعيفي مي  شركتي حاكميت داراي نيز هاشركت برخي باشند. مي نهادي گذارانحضور سرمایه مدیره، هيئت مستقل اعضاي تعداد
به  شركتي حاكميت ضعف( )یا توانایي شود.تفكيک مي شركتي حاكميت كفایت از شركتي حاكميت توانایي تحقيق این در باشند.
 گذاران نهادي سرمایه مستقل، مدیره هيئت عضو بيشتري تعداد داراي كه شركتي شود.قلمداد مي شركتي حاكميت اندازه عنوان

 شود. مي محسوب توانمند شركتي حاكميت باشد داراي مدیره هيئت غيرموظف اعضاي و مدیره هيئت اعضاي مالكيت درصد بوده،

 شركتي حاكميت .شود واقع موثر نمایندگي هاي هزینه كاهش در كه شود مي تلقي كافي در صورتي شركتي حاكميت مقابل، در

 هایيشركت چنين در لذا باشد. پایين حد در نمایندگي آن، مسئله شروع در زمان كه شرط این با باشد كافي ولي ضعيف تواند مي

 شركت ها، این براي .نباشد كافي ولي )توانمند( بوده قوي تواند مي شركتي حاكميت داشت. انتظار را سود كمتري مدیریت توانمي

 (.1889، 1)مشایخي باشد ساز مسئله احتمالا سود مدیریت قوي، شركتي حاكميت رغم به

 هوشيار مشكلات نمایندگي به نسبت قوي احتمال به بزرگتر مدیره هيئت یک كه كرد استدلال توان مي نمایندگي منظر از

 دارد احتمال شوند مي بزرگتر ها هيئت مدیره وقتي داد. خواهند قرار نظر تحت را مدیریت كارهاي افراد از بيشتري تعداد زیرا است

 در كه رود مي انتظار متخصص مدیره هيئت از اعضاي برگيرند. در را ارزشمند هاي تخصص با بيشتري مستقل اعضاي كه

 مدیره هيئت زیاد احتمال به كنند. عمل بهتر سود( مدیریت دیگر عبارت )به مدیریت طلبانه فرصت رفتار كردن محدود یا جلوگيري

 زیاد تعداد وجود خاطر به فرعي هاي كميته كنند. تشكيل توفيض مدیره هيئت هاي به كميته را خود هاي مسئوليت بزرگتر هاي

منفي  رابطه سود مدیرت و مدیره هيئت اندازه بين دیگر عبارت به نمایند. فراهم بيشتري نظارتي منافع احتمال دارد كه مدیره هيئت
باشد)آقایي و چالاكي،  ساز تواند مسئله مي سود مدیریت نيز ناكافي و ضعيف شركتي حاكميت داراي شركت هاي وجود دارد. براي

به ها پرداختند. عوامل تاثير گذار بر عملكرد مالي شركت"به بررسي  (1811)9سيو تسات سارون روپولسيس (. نتایج پژوهش 1900

 رهیمد اتيه سيعامل و سمت رئ ریسمت مد يافراد مختلف برا ينیگزیو جا يتيچند مسئول رعاملیحذف مد دندكهيرس جهينت نیا
در پژوهش خود به دنبال یافتن ارتباط  (1811)،گيل و همكاران است. ياثر مثبت بر عملكرد مال يو دارا ديرا تائ يكارگزار يتئور

هاي انان به طور كلي یافته هاي كوچک هندي بودند،گذاري در شركتبين سازو كارهاي راهبري شركتي با تصميمات سرمایه
 گذاري آنان بوده استهاي كوچک بر ميزان سرمایهاشكالي از سازو كار راهبري شركتحاكي از تاثير مثبت 

 

 فرضیه های پژوهش -2-1
 اثر دارد. درجه حاكميت شركتي بر تصميمات اعتباري بانک ها .1
 اثر دارد. درجه حاكميت شركتي بر تصميمات سرمایه گذاري بانک ها .1

 

 شناسی تحقیقروش -3
هدف تحقيق كاربردي، توسعه دانش كاربردي در . است رویدادي پس از رویكرد استفاده با و بوده كاربردي نوع از تحقيق حاضر

گردآوري  همبستگي است. -یک زمينه خاص است. هم چنين تحقيق حاضر، از نظر روش و ماهيت از نوع تحقيق توصيفي
ره  نرم افزارهاي توضيحي و با هايیادداشت و مالي ياهصورت به مراجعه تحقيق با اطلاعات با روش كتابخانه اي و داده هاي

 گردیده است.    جمع آوري ،پرداز يرتدب و نوین آورد
 

 جامعه آماری و انتخاب نمونه -3-1
مراحل . است 1971 تا 1978 سال زماني قلمرو در تهران بهادار اوراق بورس در شده كليه  بانک هاي پذیرفته آماري، جامعه

 (، ارائه گردیده است:1در جدول )انتخاب نمونه 
 

 

                                                           
1. Mueller& Peev 
2. Mashayekhi 
3. Syriopoulos& Tesatsaronis 
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 مراحل مختلف نمونه گیری. (1جدول )

 تعداد مراحل مختلف نمونه گیری

 14 2934های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در پایان سال تعداد بانک

 (2) های که در قلمرو زمانی  برون رفت از بورس  داشته اندتعداد بانک

 (9) که در قلمرو زمانی پژوهش وارد بورس شده اند هاییتعداد بانک

 (1) هایی که اطلاعات مالی آنها موجود نمی باشدتعداد بانک

 11 تعداد بانکهای نمونه
 

 . است شده محاسبه آماري فرضيه هاي آزمون جهت شدند انتخاب نمونه به عنوان بانک 78(، 1در جدول )

 

 مدل و متغیرهای تحقیق -4

 شود:هاي اول و دوم و، از دو مدل زیر استفاده مينظر در باره فرضيهجهت اظهار 
 فرضيه  اول

DAit=� +�1 INST it+�2BLOCK it+�3 Board-Size it+�4G-Com it+�5 Duality it +�6 Size it 

+�7 LEV it +�it 

 
 فرضيه دوم

IEit= � +�1 INST it+�2BLOCK it+�3 Board-Size it+�4G-Com it+�5 Duality it +�6 Size it 

+�7 LEV it +�it 

 

گذاري غير استاندارد و نماینده تصميمات : سرمایهIE،هاو نماینده تصميمات اعتباري بانک : مدیریت سودDAكه در آن: 
: درصد سهام داراني كه صاحب بخش عظيمي BLOCK: درصد )سهم( سهامداران نهادي شركت، INSTها،گذاري بانکسرمایه

˚ G: تعداد نفرات هيئت مدیره، Board-Sizeباشند)سهام داران عمده(، بيشتر از پنج درصد مياز سهام یعني  Com درصورتيكه :
 بر مدیرعامل : اثرDualityشركت، كميته حسابرسي داشته باشد، متغير تصنعي برابر یک و در غير اینصورت برابر صفر است.، 

است،  صفر برابر اینصورت غير در و یک برابر تصنعي باشد،متغير نفر یک ملمدیرعا و مدیره هيئت رئيس صورتيكه در مدیره هيئت

 : Size ،اندازه شركت: LEV.اهرم مالي 
 

 متغيرهاي وابسته -الف
تصميمات اعتباري در این تحقيق برابر است با ميزان مدیریت سود و براي محاسبه مدیریت سود با  نصميمات اعتباري: .1

 رگرسيون هر سال برآورد مي شود. استفاده از مدل جونز،مدل
 مدل تعدیل شده جونز بصورت زیر محاسبه مي شود:

 
 (1رابطه )

 

 : TAt  كل اقلام تعهدي در سالt  

 : تغيير در بدهيهاي جاري 

 : تغيير در دارایيهاي جاري غير نقدي            
DEPN: استهلاک دارایي هاي مشهود و نامشهود 

 تسهيلات دریافتي : تغيير درحصه جاري 

 : تغيير در وجه نقد 
 كه بصورت زیر محاسبه مي شود: ،اجزاي اختياري و غير اختياري اقلام تعهدي

)( DEPNtSTDEBTtCASHtCLtCAtTAt −∆+∆−∆−∆=

Cl∆
CA∆

STDEBT∆
CASH∆
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                                     (1رابطه )

 

 
NDAt  بخش غير اختياري اقلام تعهدي در سال :t 

At-1  كل  دارایيهاي در سال :t-1 
DAt    اجزاء اختياري اقلام تعهدي در سال :t  

 t-1منهاي درآمد سال  t: درآمد سال 
 PPEtاموال،ماشين آلات و تجهيزات )ناخالص( در پایان سال :t  

  t-1منهاي حسابهاي دریافتني سال  t: حسابهاي دریافتني سال 

 آیند::پا رامترهاي خاص شركت مي باشند كه با استفاده از مدل زیر بدست مي 

 

                               ( 9رابطه )

     

                                                    

 

 tTA  اقلام تعهدي در سال :t  

 
 t-1دارایي ها در پایان سال  لك :

         t-1منهاي درآمد سال  t: درآمد سال 

tPPE  اموال، ماشين آلات و تجهيزات )ناخالص( در پایان سال :t 

 اشاره دارد. از   OLSبه برآوردهاي  كه در این مدل  -

 

گذاري غير استاندارد از مدل ریچاردسون، سرمایه گذاریهاي غير استاندارد: براي محاسبه سرمایه: .تصميمات سرمایه گذاري1
 شود)خطاي معادله رگرسيوني زیر نشان دهنده ي سرمایه گذاري غير استاندارد مي باشد(.بر اساس مدل رگرسيون زیر استفاده مي

 
                                (: 1رابطه )

IEt =�1 +�2 Qt-1 + �3 AGEt-1 + �4 SIZEt-1 + �5 LEVt-1 +�6 CASHt-1+YEARFE+ �t 
 

 كه در آن:

IEt  ماشين آلات و تجهيزات+ خالص دارایي ثابت (مجموع مخارج سرمایه گذاري=)مجموع اموال 

Qt-1 ارزش بازار سهام عادي / ارزش دفتري دارایيها 

AGEt-1 )سن شركت)تفاوت سال جاري از تاریخ تاسيس شركت 

SIZEt-1 ) اندازه شركت ) نشان دهنده لگاریتم مجموع دارایيها 

LEVt-1  دارایي(اهرم مالي )ارزش دفتري بدهي به ارزش دفتري 

CASH )نقدینگي و سرمایه گذاري هاي كوتاه مدت * بهاي دفتري مجموع دارایي( 

YEARFE كه با نرم افزار ایویوز تخمين زده مي شود.  :اثر ثابت سال جهت كنترل زمان 

 

 متغيرهاي مستقل ب(
 گردد.اجزاي حاكميت شركتي به صورت زیر تعریف مي

INSTشركت )مستقل( : درصد )سهم( سهامداران نهادي 

 مجموع نهادي، سطح مالكيت محاسبه براي (،1887)2كوئتو ( و1889)2روبين هايپژوهش در استفاده مورد و شده ارائه تعریف مطابق

 و سرمایه تأمين هايبازنشستگي، شركت هايصندوق گذاري،هاي سرمایهشركت ها،هلدینگ ها،بيمه و هابانک اختيار در سهام

                                                           
1- Robin 
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ميزان  یا درصد و شده تقسيم شركت، منتشره سهام كل بر دولتي هايشركت دولتي و نهادهاي و هاسازمان گذاري،سرمایههاي صندوق

(، نيز با 1909( و نمازي و كرماني )1881)9هارت و ليزال(، ارن1889)1هاي كومارآید؛ این متغير در پژوهشدست مي به نهادي مالكيت

 است. رفته كار بههمين تعریف 

BLOCKباشند )سهام داران عمده( : تعداد سهام داراني كه صاحب بخش عظيمي از سهام یعني بيشتر از پنج درصد مي
 )مستقل(

Board-Size)تعداد نفرات هيئت مدیره )مستقل : 

G ˚ Com در صورتيكه شركت، كميته حسابرسي داشته باشد، متغير تصنعي برابر یک و در غير اینصورت برابر صفر است :
 )مستقل(

Dualityو یک برابر تصنعي باشد،متغير نفر یک مدیرعامل و مدیره هيئت رئيس صورتيكه در مدیره هيئت بر مدیرعامل :اثر 
 است )مستقل( صفر برابر اینصورت غير در

 متغيرهاي كنترلي:

 : Size كنترلي()اندازه شركت 
 برابر است با لگاریتم طبيعي كل دارایي هاي شركت

: LEV كنترلي()اهرم مالي 
 برابر است با نسبت كل بدهي به كل دارایي

 

 یافته های تحقیق -5

 آمار توصیفی -5-1
 ( ارائه شده است:1نتایج آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش در جدول )

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش (.2) جدول

 

 ماتيتصم
 بانكها ياعتبار

 ماتيتصم
 يگذار هیسرما

 بانكها

درصد سهم 
سهامداران 

 ينهاد

درصد سهم 
سهام داران 

 عمده

 ئتيتعداد نفرات ه
 رهیمد

استقرار 
 تهيكم

 يحسابرس

 سيكه رئ يتيوضع
و  رهیمد ئتيه
نفر  کی رعاملیمد

 باشد

اندازه 
 شركت

 ياهرم مال

DA EI INST BLOCK BORDSIZE GCOM DUALITY SIZE LEV 

 0/89862 18/7452 0/15555 0/44444 6/38888 3/46666 46/4945 81/7434- 0/00055 ميانگين

 0/92883 18/7861 0/00000 0/00000 6/00000 3/00000 44/2550 989/686- 0/00022- ميانه

 0/99518 21/3080 1/00000 1/00000 12/0000 10/0000 100/000 366975/0 0/02599 ماكسيمم

 0/36790 15/1408 0/00000 0/00000 4/00000 0/00000 0/00000 261846/0- 0/02668- مينيمم

 0/09947 1/39199 0/36446 0/49968 1/77177 2/51824 29/5275 126221/0 0/00971 انحراف معيار

 3/26093- 0/28187- 1/90073 0/22360 1/76280 1/00941 0/15183 0/68100 0/06488 چولگي

 14/9040 2/45716 4/61278 1/05000 6/29021 3/62407 1/83478 3/82789 3/19891 كشيدگي

 690/900 2/29684 63/9457 15/0093 87/2077 16/7443 5/43725 9/52687 0/21152 برا -آزمون جاكو

 0/00000 0/31713 0/00000 0/00055 0/00000 0/00023 0/06596 0/00853 0/89963 سطح معني داري

 90 90 90 90 90 90 90 90 90 مشاهدات

 

و شاخص خوبي براي نشان دادن مركزیت  یع بودهنشان دهنده نقطه تعادل و مركز ثقل توزكه  نيانگيم(، 1در جدول )
كه  باشديمركزي م يها. ميانه یكي دیگر از شاخصاست است 88811/8برابر  بانكها ياعتبار ماتيتصم، براي متغير هاستداده

 نیتراز مهم انحراف معيار یكي. است  -88811/8برابر  بانكها ياعتبار ماتيتصمو براي متغير  دهدوضعيت جامعه را نشان مي
در این پژوهش براي تمام متغيرها . باشدمي 88791/8برابر  بانكها ياعتبار ماتيتصم كه براي متغير است يكندگپرا هايشاخص

از آنجایي كه مقادیر  ون شده آزمو متغير وابستها نرمال بودن بر-جاکبا استفاده از آزمون . در این پژوهش باشدكشيدگي مثبت مي

                                                                                                                                                            
1- Coutto 

2- Komar 

3- Arnhart&lizal 
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یعني نرمال  صفراست، بنابراین فرض  1۵  هابانک يگذارهیسرما ماتيتصمو    بانكها ياعتبار ماتيتصم متغيرسطح معناداري، 
  شود.مي تایيدبودن متغير 

 

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش -5-2
 ( ارائه شده است:9)در جدول  آینده پذیري ریسک نتایج آزمون ریشه واحد رفتار

 

 نتايج آزمون مانايی متغیرها (.3) جدول

 سطح معني داري فيشر ADF آماره  متغيرها
 تفاضل مرتبه اول

 نتيجه
 سطح معني داري

 DA 40/4054 0/2819 0/0000 I(1) تصميمات اعتباري بانكها

 EI 59/0411 0/0091  I(0) تصميمات سرمایه گذاري بانكها

 INST 41/4456 0/0225  I(0) سهامداران نهاديدرصد سهم 

 BLOCK 23/1943 0/6219 0/0494 I(1) درصد سهم سهام داران عمده

 BORDSIZE 7/78155 0/2545 0/0393 I(1) تعداد نفرات هيئت مدیره

 GCOM 2/33209 0/8868 0/0201 I(1) استقرار كميته حسابرسي

وضعيتي كه رئيس هيئت مدیره و 
 نفر باشد مدیرعامل یک

DUALITY 0/91876 0/6317 0/0214 I(1) 

 SIZE 56/7627 0/0152  I(0) اندازه شركت

 LEV 85/5058 0/0000  I(0) اهرم مالي

 

 ،بانكها يگذارهیسرما ماتيتصمدر متغيرهاي  ریشه واحدداري آزمون سطح معني شودملاحظه مي( 9در جدول)طور كه همان
مانا  و در سطحI(0 )از مرتبه صفركه  دهدو نشان مي 81/8از  ي كمتراهرم مال و اندازه شركتي، درصد سهم سهامداران نهاد

ثابت بوده  71تا 1978هايین بدان معني است كه ميانگين و واریانس متغيرها در طول زمان و كوواریانس متغيرها بين سالا هستند
 ي وحسابرس تهياستقرار كم، رهیمد ئتيتعداد نفرات ه ،داران عمدهدرصد سهم سهام  ،هابانک ياعتبار ماتيتصمو متغيرهاي است. 

این متغيرها انباشته از مرتبه یک  با یک بار تفاضل گيري پایا مي شوند نفر باشد کی رعاملیو مد رهیمد ئتيه سيكه رئ يتيوضع
 .شودرگرسيون كاذب نميدر نتيجه استفاده از این متغيرها در مدل باعث به وجود آمدن  خواهند بود. I(1)یا 
 

 لیمر و هاسمن  Fآزمون  -5-3
 ( ارائه شده است:1ليمر و هاسمن در جدول ) Fآزمون نتایج حاصل از 

 
 فرضیه های پژوهش لیمر F آزمون (.4) جدول

 
آزمون اف 

 ليمر
سطح معني 

 داري
 آزمون هاسمن نتيجه

سطح معني 
 داري

 نتيجه

 ثابتاثرات  0/0000 58/322034 تابلویي 0/0000 4/764591  اصلي اول فرضيه

 ثابتاثرات  0/0195 16/697572 تابلویي 0/0000 26/69635  اصلي دوم فرضيه

 
 معناداري سطح اینكه به توجه با. است شده ليمر استفاده افِ آزمون از تركيبي هايداده روش بين انتخاب (، براي1در جدول )

هاي تابلویي براي تخمين الگو از روش داده آمد، دست به 81/8 از كمتر تحقيق، هايمدل كليه مورد در آزمون این از حاصل
 در شودينشده آزمون هاسمن انجام م رفتهیپذ يبيترك يروش داده ها مريل F كه در آزمون نیبا توجه به ااستفاده خواهد شد. 

 .است ترمناسبها روش اثرات ثابت يهفرضبراي تمامي بر اساس محاسبات انجام شده،  ،(1) جدول
 

 به تفکیک هر فرضیه  هالیخلاصه تجزیه و تحل -5-4

 آزمون فرضیه اول تحقیق -5-4-1
 ( ارائه شده است:1آزمون فرضيه اول پژوهش در جدول )نتایج حاصل از 

 شود:از لحاظ آماري بصورت زیر تدوین مي اول فرضيه
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0H: دارد.نبانک ها اثر  ياعتبار ماتيبر تصم يشركت تيدرجه حاكم 

1H: بانک ها اثر دارد. ياعتبار ماتيبر تصم يشركت تيدرجه حاكم 
 

  ی فرضیه اولالگو جيخلاصه نتا (.5) جدول

 ضرایب متغيرها 
خطاي 
 استاندارد

 t -آماره
سطح 

 معناداري
 نتيجه

 منفي 𝛂𝟎 -0/208982 0/040655 -5/14033 0/0000 عرض از مبدأ

 منفي INST -0/000458 8/83E-05 -5/18777 0/0000 سهامداران نهاديدرصد سهم 

 منفي BLOCK -0/003370 0/001175 -2/86921 0/0055 درصد سهم سهام داران عمده

 بي معني BORDSIZE 0/001379 0/002145 0/64276 0/5226 تعداد نفرات هيئت مدیره

 منفي GCOM -0/007821 0/003371 -2/31980 0/0235 استقرار كميته حسابرسي

وضعيتي كه رئيس هيئت مدیره و 
 مدیرعامل یک نفر باشد

DUALITY 0/005759 0/003037 1/89609 0/0624 بي معني 

 مثبت SIZE 0/016048 0/002670 6/00977 0/0000 اندازه شركت

 منفي LEV -0/071813 0/017890 -4/01414 0/0002 اهرم مالي

 4/861442 آماره-F 0/642217 ضریب تعيين

 0/000000 سطح معناداري 0/510113 ضریب تعيين تعدیل شده

  2/467018 دوربين واتسون 

 

 نوشت:( 1) را به صورت رابطه  مدل يخط يا معادله توانيم (1)طبق جدول 
DAit=-0.208982 -0.000458INST it-0.003370BLOCK it+0.001379 Board-Size it-0.007821G-Com 

it+0.005759Duality it +0.016048Size it -0.071813LEV it  

 

 ي،درصد سهم سهامداران نهاد هايبراي ضریب ثابت و ضرایب متغير t احتمال آماره كه دهدمي نشان تخمين از حاصل نتایج
 1۵ از كمتربانک ها  ياعتبار ماتيتصم بر ياهرم مال و اندازه شركتي، حسابرس تهياستقرار كم ،درصد سهم سهام داران عمده

درصد سهم سهامداران  هايم افزار براي متغيرنر طبرآورد شده توسو ضریب  .باشددار ميآماري معني لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛
 ن،یابران. بباشدميادار نمع منفي وها بانک ياعتبار ماتيتصم بر يحسابرس تهياستقرار كم ،درصد سهم سهام داران عمده ي،نهاد

 بر يحسابرس تهياستقرار كم ،درصد سهم سهام داران عمده ي،درصد سهم سهامداران نهاد هايمتغير نيبي معكوس ابطه خطر
 ئتيه سيكه رئ يتيوضعو  رهیمد ئتيتعداد نفرات ه هايريمتغ tآماره  احتمال اما از آنجا كه ها وجود دارد.بانک ياعتبار ماتيتصم

 دار نمي آماري معني لحاظ از فوق ارتباط لذااست  1۵از  شتريبانک ها ب ياعتبار ماتيتصمبه  نفر باشد کی رعاملیو مد رهیمد
 متغيرهاي دهندگي توضيح قدرت تعيين تعدیل شده ضریب. شودمي رد اول براي این متغير فرضيه 71۵ اطمينان با بنابراین. باشد

 كه كل است این بيانگر F آماره احتمال. دهند توضيح را وابسته متغير تغييرات 11۵ ميزان به قادراست كه دهدمي نشان را مستقل
درصد سهم سهام داران  ي،درصد سهم سهامداران نهاد هايمي باشد. با توجه به فرضيه چون متغير دار معني آماري لحاظ از مدل

بنابراین فرض  در مدل معني دار مي باشد بانک ها ياعتبار ماتيتصم بر ياهرم مال و اندازه شركتي، حسابرس تهياستقرار كم ،عمده
H0 بانک ها اثر دارد. ياعتبار ماتيبر تصم يشركت تيدرجه حاكمشود یعني رد مي 

 

 دوم تحقیقآزمون فرضیه  -5-4-2
 ( ارائه شده است:1آزمون فرضيه دوم پژوهش در جدول )نتایج حاصل از 

 ها اثر دارد.بانک يگذارهیسرما ماتيبر تصم يشركت تي: درجه حاكمدوم هيفرض
 از لحاظ آماري بصورت زیر تدوین مي شود: دوم فرضيه

0H: دارد.نبانک ها اثر  يگذار هیسرما ماتيبر تصم يشركت تيدرجه حاكم 

1H: بانک ها اثر دارد. يگذار هیسرما ماتيبر تصم يشركت تيدرجه حاكم 
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 1334تا  1331های سال یط تايپانل دبا استفاده از روش ی دوم الگو جيخلاصه نتا (6جدول )
 نتيجه سطح معناداري t -آماره خطاي استاندارد ضرایب متغيرها 

 منفي 𝛂𝟎 -1223959 265823/7 -4/60440 0/0000 عرض از مبدأ

 بي معني INST 79/28305 577/4610 0/137296 0/8912 درصد سهم سهامداران نهادي

 مثبت BLOCK 17266/61 7679/692 2/248347 0/0280 درصد سهم سهام داران عمده

 مثبت BORDSIZE 31820/49 14026/81 2/268548 0/0266 تعداد نفرات هيئت مدیره

 منفي GCOM -77673/28 22043/95 -3/52356 0/0008 استقرار كميته حسابرسي

وضعيتي كه رئيس هيئت مدیره و 
 مدیرعامل یک نفر باشد

DUALITY -51258/14 19858/28 -2/58119 0/0121 منفي 

 بي معني SIZE 32239/11 17460/01 1/846454 0/0694 اندازه شركت

 مثبت LEV 439786/2 116972/4 3/759743 0/0004 اهرم مالي

 27/16471 آماره-F 0/909339 ضریب تعيين

 سطح معناداري 0/875864 ضریب تعيين تعدیل شده
0/000000 

 2/295572 دوربين واتسون 

 

 نوشت:( 1) را به صورت رابطه مدل يخط يامعادله توانيم (1)طبق جدول 
IEit =-1223959+79.28305 INST it+17266.61BLOCK it+31820.49 Board-Size it-77673.28G-Com 

it-51258.14Duality it +32239.11Size it +439786.2 LEV it  

 

 ،درصد سهم سهام داران عمده هايبراي ضریب ثابت و ضرایب متغير t آمارهاحتمال  كه دهدمي نشان تخمين از حاصل نتایج
 ماتيتصم بر ياهرم مال ونفر  کی رعاملیو مد رهیمد ئتيه سيكه رئ يتيوضعي، حسابرس تهياستقرار كم ،رهیمد ئتيتعداد نفرات ه

م افزار براي نر طبرآورد شده توسو ضریب  .باشدميدار آماري معني لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛ 1۵ از كمترها بانک يگذارهیسرما
. باشدميادار نمع مثبت وها بانک يگذارهیسرما ماتيتصم بر رهیمد ئتيتعداد نفرات هو  درصد سهم سهام داران عمده هايمتغير

 يگذار هیسرما ماتيتصم بر رهیمد ئتيتعداد نفرات هو  درصد سهم سهام داران عمده هايمتغير نيبي مستقيم رابطه خط ن،یابرانب
 رهیمد ئتيه سيكه رئ يتيوضعي، حسابرس تهياستقرار كم هايم افزار براي متغيرنر طبرآورد شده توسو ضریب  بانک ها وجود دارد.

 هايمتغير نيبي معكوس رابطه خط ن،یابران. بمي باشدادار نمع منفي وبانک ها  يگذارهیسرما ماتيتصم نفر بر کی رعاملیو مد
اما   ها وجود دارد.بانک يگذارهیسرما ماتيتصم نفر بر کی رعاملیو مد رهیمد ئتيه سيكه رئ يتيوضعي، حسابرس تهياستقرار كم
 شتريها ببانک يگذارهیسرما ماتيتصمبه  باشد اندازه شركت ي ودرصد سهم سهامداران نهاد هايريمتغ tآماره  احتمال از آنجا كه

. شودمي رد اول براي این متغير فرضيه 00۵ اطمينان با بنابراین. باشددار نميآماري معني لحاظ از فوق ارتباط لذااست  1۵از 
 متغير تغييرات 11۵ ميزان به قادراست كه دهدمي نشان را مستقل متغيرهاي دهندگي توضيح قدرت تعيين تعدیل شده ضریب
باشد. با توجه به فرضيه چون مي دارمعني آماري لحاظ از مدل كه كل است این بيانگر F آماره احتمال. دهند توضيح را وابسته
و  رهیمد ئتيه سيكه رئ يتيوضعي، حسابرس تهياستقرار كم ،رهیمد ئتيتعداد نفرات ه ،درصد سهم سهام داران عمده هايمتغير

شود یعني رد مي H0بنابراین فرض  باشددار ميدر مدل معني هابانک يگذارهیسرما ماتيتصم بر ياهرم مال ونفر  کی رعاملیمد
 بانک ها اثر دارد. يگذار هیسرما ماتيبر تصم يشركت تيدرجه حاكم

 

 بحث و نتیجه گیری

تاثيرمتغيرهاي حاكميت شركتي برروي تصميمات  بر مبني تحقيق هايفرضيه آزمون كلي گيريونتيجه بنديجمع در آنچه
حاكميت شركتي بر تصميمات  كه است این كرد، عنوان توانمي 1971 تا 1978 زماني فاصله در هابانکگذاري اعتباري و سرمایه

درصنعت بانكداري در حالت كلي تاثير گذار است نتایج  هابانکمدیریت مالي مشتمل بر تصميمات اعتباري و سرمایه گذاري 
گذاري تقسيم خش مدیریت سود و مدیریت سرمایهباشد، اقدامات مدیریت مالي به دو بپژوهش حاضر با مباني نظري سازگار مي

گذاري باید با چشم انداز افزایش دارایي سرمایه شود. یكي از جنبه هاي بسيار مهم مدیریت مالي تصميمات سرمایه گذاري است.مي
و  هاشركت توسعه مهم هايهرا از یكي به عنوان همواره هاشركت توسط مختلف امور در گذاريسهامداران صورت بگيرد سرمایه

 توسعه بر علاوه كه شده است موجب منابع در محدودیت ميان، این در .است بوده توجه مورد عقب ماندگي و ركود از جلوگيري

نتایج پژوهش حاضر با نتایج حاصل از پژوهش  .گردد برخوردار فراواني اهميت از سرمایه گذاري كارایي افزایش سرمایه گذاري
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در پژوهش خود به دنبال یافتن ارتباط بين سازو  (1811)،گيل و همكاران باشد؛( سازگار مي1811) 1رونيسسيروپولس و تسات سا
هاي انان به طور كلي حاكي از تاثير یافته هاي كوچک هندي بودند،گذاري در شركتكارهاي راهبري شركتي با تصميمات سرمایه

سيروپولس و تسات  .گذاري آنان بوده استميزان سرمایههاي كوچک بر مثبت اشكالي از سازو كار راهبري شركت
 جایگزیني افراد مختلف براي سمت مدیر عامل و ( نيز به این نتيجه رسيدندكه حذف مدیرعامل چند مسئوليتي و1811)1سارونيس

 .سمت رئيس هيات مدیره تئوري كارگزاري را تائيد و داراي اثر مثبت بر عملكرد مالي است
 

 منابع
 ،"تهران اوراق بهادار بورس در شده پذیرفته هاي شركت عملكرد بر مالكيت ساختار تأثير بررسي" ،(1901)ژ،  ،احمدوند .1

 .تهران دانشگاه مدیریت دانشكده ارشد، كارشناسي نامه پایان

 انیپا بهادار. شده در بورس اوراق رفتهیپذ يسود در شركتها تیریبا مد يشركت تيرابطه حاكم ،(1978)، ديحم، قرائئ قیصد .1
 كارشناسي ارشد،دانشگاه ازاد تهران مركز. نامه

3. Bebchuk, L.A., Weisbach, M.S, (2010), The state of corporate governance research. 

The Review of Financial Studies 23, 939-961. 

4. Chen, I.J., Lin, S.H, (2014), Managerial optimism, investment efficiency, and firm 

valuation. Multinat. Financ. J. 17 (3/4), 1˚ 48 
5. Chen, L., Chunlei, L., and Guanyu, W, (2013), Financial constraints, investment 

efficiency and corporate governance: Empirical evidence from China, Service 
Systems and Service Management (ICSSSM). 10th International conference. 

6. Cheung, Y., Stouraitis, A., and Tan, W, (2011), Corporate governance, investment, 

and firm valuation in Asian emerging markets. Journal of International Financial 

Management & Accounting, 22 (3): 246-273. 

7. Francis, H., Hasan, I., Song. L., and Waisman. M, (2013), Corporate governance د  and 

investment cash flow sensitivity: Evidence from emerging markets. Emerging Markets 

Review, 15 (3): 57˚ 71 

8. Mashayekhi, B, (2007), Characteristics and firms Board of director discretionary 

accruals management: The case of Iran, Fifth international Business Research 

Conference, Dubai, United Arab Emirates. 

9. Mueller, D. C., and Peev, E, (2007), Corporate governance and investment in Central 

and Eastern Europe. Journal of Comparative Economics, 35 (2): 414˚ 437. 

10. Syriopoulos, T., Theotokas, I, (2007), Value creation through corporate destruction? 

Corporate governance in shipping takeovers. Maritime Policy and Management, 

34(3), 225-242. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1  - Syriopoulos and Tsatsaronis 

2 - Syriopoulos and Tsatsaronis 


